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RESUMO

Este artigo tem como principal objetivo analisar as caracteristicas dos fundos de recebiveis (FIDCs) e
suas particularidades tributarias. O mercado financeiro e de capitais estd em constante
desenvolvimento e para atender as necessidades de empresas e investidores € de suma importancia
gue sejam criados mecanismos privados de financiamento que permitam que as empresas possam
captar recursos em condi¢cdes favoraveis, principalmente no que diz respeito aos custos das
operacdes. Para fundamentar a analise proposta, serdo apresentadas contribuicées de autores que
colaboraram com o melhor entendimento da securitizacdo de recebiveis, dos Fundos de Investimento

em Direitos Creditérios (FIDC) e de outros produtos com lastro em recebiveis.
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ABSTRACT

This article aims to analyze the characteristics of the receivablesfunds (FIDC) and its branches
particularities. The financialand capital marketis in constantdevelopment andto meet the
needsofcompanies and investorsis of paramountimportance thatcreatedprivatefinancing mechanisms
thatallowcompanies toraise capitalon favorable terms, especially with regardto the costs
ofoperations.To supportthe analysis proposed, authorcontributions will be presentedcooperatingwitha
better understandingof thesecuritization of receivables, investment fundsin receivables(FIDC) and

other productsbacked byreceivables.
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1 INTRODUGAO

O mercado financeiro e de capitais, por sua natureza, sdo mercados
dindmicos que necessitam de mudancas e que estdo a todo o momento se

renovando. Frente as diversas situacdes a realidade econémica também sofre
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mudancas e com isso sao criados novos instrumentos financeiros para se adequar
as necessidades de investidores e empresas, como por exemplo, a securitizacao de
recebiveis.

A securitizacao de recebiveis tem sido uma das formas de financiamento que
mais tem crescido no Brasil e no mercado de capitais de todo o mundo. Muitas
empresas tém utilizado esta ferramenta como parte de sua estratégia de negécio,
tornando-se uma fonte de financiamento com custos inferiores as operacdes de
créditos realizadas junto a instituicdes financeiras.

No Brasil, a securitizacdo de recebiveis tem se mostrado uma interessante
fonte de financiamento para empresas e instituicdes financeiras que nao possuem
pleno acesso ao mercado financeiro. O aumento na oferta de recebiveis é uma
tendéncia internacional que vem acompanhada de uma profunda transformacgéao
tecnoldgica, cujo resultado é uma mudanca gradual do modelo classico de
intermediacéo financeira para um novo modelo.

Nos ultimos anos as operacdes de securitizacdo na forma de Fundos de
Investimentos em Direitos Creditérios (FIDCs) vem conquistando a confianca dos
investidores, pois surgiu como uma possibilidade atraente para aplicacdo de seus
recursos.

O Fundo de Investimento em Direito Creditério (FIDC) é um produto
relativamente novo no mercado brasileiro. Tendo em vista a necessidade de
financiamento das empresas, a pequena oferta e o alto custo do crédito bancario o
FIDC tem um enorme potencial de crescimento. Este produto também se torna
atrativo por estar voltado para grandes investidores, observando que ele oferece
maior rentabilidade e nivel de risco equivalente aos produtos ja existentes no
mercado. Existem outras alternativas de investimento com lastro em recebiveis,
como por exemplo, os Certificados de Recebiveis Imobiliarios, os Certificados de
Recebiveis de Agronegécio e os FICFIDC que sao Fundos de Investimentos que
investem no minimo 95% do seu patriménio liquido em cotas de FIDC.

Nos ultimos anos tem-se percebido as mudangas que vem ocorrendo no
mercado de capitais brasileiro com o objetivo de tornar a economia mais dinamica,

aumentar a poupanca interna e possibilitar novas fontes de financiamento. Um dos
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aspectos relevantes € a reducdo da carga tributdria que os investidores estao
sujeitos.

A Instrucdo Normativa SRF n? 487, de 30 dezembro de 2004, que dispde
sobre o imposto de renda incidente sobre os rendimentos e ganhos liquidos
auferidos em operagdes de renda fixa e renda varidvel e em fundos de
investimentos, alterada pela Instrugdo Normativa RFB n® 822, de 12 de fevereiro de
2008 e revogada pela Instrugao Normativa RFB n® 1.022, de 05 de abril de 2010.
Essa tributacdo dos fundos de investimento tinha como objetivo criar aliquotas
diferentes de acordo com o prazo que o recurso fica aplicado. A tributacdo nos
fundos de investimentos é distinta, inicialmente, dependendo da natureza do fundo:
previdéncia, agdes, renda fixa e outros.

A alteracdo da lei, naquele momento, passou a exigir do investidor mais
cautela na hora de movimentar seus recursos, pois a falta de conhecimento da
forma de tributacdo poderia custar caro para 0 mesmo, gerando, por exemplo, mais
imposto de renda a pagar. Sendo assim, foi observado que conhecer novas
oportunidades de investimentos e de financiamentos é fundamental, tanto para os
agentes deficitarios (tomadores de recursos) quanto para os agentes superavitarios
(aplicadores de recursos).

Desta forma, frente a constante necessidade de capital de giro,
principalmente pelas pequenas e médias empresas, e a busca dos investidores por
novas alternativas para aplicacdo de seus excedentes de caixa, aliado a maior
rentabilidade e riscos menores, sera analisado neste artigo as caracteristicas do

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios e os seus diferenciais tributarios.

2 SECURITIZACAO

A securitizagao de recebiveis € uma das formas de financiamento que mais
tem crescido em todo o mundo. A modernizagdo do mercado de capitais é essencial
para o desenvolvimento da economia em geral. Desta forma, a securitizacao de

recebiveis se tornou uma ferramenta inovadora, propiciando assim, que empresas
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possam ir em busca de novas fontes de captacdo de recursos para suprir
necessidades de capital de giro de curto e de longo prazo.

A palavra securitizacdo advém do termo securities que em inglés se refere a
titulos de crédito e valores mobiliarios. Pavarani (2007) explica que nos E.U.A a
securitizacao iniciou-se em 1970 quando as agéncias governamentais promoveram
o desenvolvimento do mercado de titulos lastreados em hipotecas, com isso as
instituicées financeiras perceberam que poderiam estender esse lastro incorporando
outros tipos de ativos.

Em 1983 foi elaborado o Comercial Paper lastreado em duplicatas, em 1985
os recebiveis financeiros foram utilizados na securitizacdo com a introducdao de
titulos lastreados em recebiveis.

A Pentagono (2007) acrescenta dizendo que na metade dos anos 80 a
Sperry Lease Corporation securitizou contratos de leasing de computadores e a
partir dai o mercado de bonds presenciou a introducdo de diversas operacdes
estruturadas nas quais o risco de crédito na emissao nao era mais baseada no risco
de crédito do emissor. Esses titulos eram estruturados de tal forma que o lastro
fosse um pool de recebiveis, originadas por operacoes de crédito, sendo que o fluxo
de caixa dos titulos espelhava o fluxo de caixa dos recebiveis. Esse tipo de
estrutura ficou conhecido como Asset Backed securities.

Coradi (2005) comenta que apds ter se desenvolvido nos Estados Unidos, o
mercado de securitizacdo se expandiu pela Europa, através da Inglaterra, iniciando
pela securitizacdo no setor de hipotecas, logo apds no setor de automéveis e em
seguida habitacoes.

Conforme Securato (2005) no Brasil 0 auge das operacbes off-balance foi a
constituicdo das empresas de propédsito especifico — SPE, sendo a primeira
operacao de securitizacao realizada em 1992, através da emissao de debéntures da
Mesbla Trust.

Ao final de 2001 o governo autorizou a constituicdo dos fundos de recebiveis,
com o objetivo de ampliar esses instrumentos estruturados, ressaltando-se que o
custo de constituicdo dos fundos de recebiveis € menor do que o das formas de
securitizagao.
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O UQBAR (2007) comenta que no comeco dos anos 90 aconteceram no
mercado internacional as primeiras operacdes de securitizacdo realizadas por
empresas brasileiras. A Embratel “securitizou” o fluxo futuro de créditos que a
mesma teria com a empresa americana AT&T. A mesma metodologia foi utilizada
na operacao realizada pela Varig, que “securitizou” seus créditos futuros
provenientes das vendas de passagens aéreas feitas no exterior e pagas com
cartdes de crédito.

No mercado brasileiro existe um pequeno numero de operacdoes de
securitizacdo até a recente criacdo de legislacado e regulamentacao especifica para
dois novos tipos de entidades emissoras: as companhias securitizadoras e 0s
fundos de investimentos em direitos creditérios. Somente em 2003 foram lancados
no mercado os primeiros fundos de recebiveis.

A Pace (2007) acrescenta dizendo que as primeiras operacoes de
securitizagdo ocorridas no Brasil foi na década de 1980. A emissdo do valor
mobiliario era realizado pela prépria empresa originadora dos créditos. Desta forma,
a empresa originadora emitia debéntures com garantia real (penhor de créditos
provenientes das operag¢des normais da empresa) para que houvesse a garantia no
pagamento do valor das debéntures era realizado o penhor dos créditos a receber
que a empresa emitente possuia junto a seus clientes. Neste tipo de operacao nao
existe a segregacao dos direitos creditdrios do patrimdnio da sociedade originadora.
Desta forma, o investidor fica exposto ao risco do tomador de recursos, e neste
caso acaba néo existindo a verdadeira securitizacdo. Nesse tipo de modalidade néo
existe a participacao da sociedade de propésito especifica que é utilizada como
instrumento de segregacado do risco inerentes da sociedade emissora dos valores
mobiliarios. Este tipo de operacao ainda é realizada, mas de forma esparsa.

Em meados da década de 90, um outro tipo de securitizacdo passa a ser
realizada no Brasil: 0 asset backed securities. Caminha (2005) acrescenta dizendo
que foi a partir da entrada em vigor de legislacbes especificas, como a Lei dos
Créditos de Recebiveis Imobilidrios (CRI), que o mercado comegou a sentir mais

segurancga para a realizacao de operacdes de securitizagao.
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O primeiro marco regulatério que sinalizou a intengdo de incentivar essas
operacdes € de 1997 a lei N° 9.514 trouxe a regulacdo para a securitizacao
imobilidria. Em seguida foi criada uma resolugdo do Conselho Monetéario Nacional,
em 2000, que tratou da securitizacdo de créditos de instituicbes financeiras. Neste
caso, as instituicdes sao as originadoras dos recebiveis que serao securitizados.

Em 2001 foi criada pela Comissao de Valores Mobiliarios a Instrugcéao
Normativa N° 356 que trata sobre os Fundos de Investimento de Direitos Creditorios
(FIDCs). A partir dessa instrucao houve a permissao expressa para realizagao de
securitizacdo de quaisquer tipos de recebiveis empresariais. Esta instrucédo
normativa concedeu ao segmento uma seguranca juridica que impulsionou as
operacgoes.

Podemos observar que as operacdes de securitizacdo passaram por um
longo caminho até serem vistas pelo mercado brasileiro como um instrumento
importante para o mercado financeiro e de capitais € que gradativamente tanto
governo quanto agentes de mercado e 6rgdos reguladores estdo procurando
expandir as operacdes de securitizacdo para que tomadores de crédito e
investidores possam ter novas alternativas para atender cada vez mais as suas

necessidades.

3 ESTRUTURA DE SECURITIZAGCAO

A securitizagdo tem como caracteristica fazer com que o fluxo de recebimento
futuro de uma empresa seja antecipado através da emissao de titulos e valores
mobiliarios que tem como lastro os recebiveis.

A Andima (2005) diz que para que este tipo de transagcdo seja possivel é
necessario o envolvimento de alguns participantes, conforme sera demonstrado a

sequir.
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CLIENTES

FIGURA 1 - Estrutura simplificada de uma securitizacdo
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Fonte: Ronald Domingues, 2007

Clientes — Os clientes adquirem os bens ou servicos oferecidos pela
empresa originadora, assumindo um compromisso de pagamento futuro.
Originador — E a empresa ou companhia geradora de recebiveis ou
qualquer pessoa juridica que geram recebiveis a prazo dentro de sua
estrutura de vendas.

SPE — As Sociedades de Propdsito Especifico sdo empresas constituidas
especialmente para comprar o0s recebiveis das companhias originadoras,
utilizando este lastro para a emissao de valores mobiliarios.

Investidor — Os investidores sdo os compradores dos titulos e valores
mobiliarios emitidos pela Sociedade de Propdsito Especifico.

Agente fiduciario (Trustee) — Tem a funcdo e a obrigacdo de
supervisionar a perfeita liquidacao dos titulos da carteira.

Agéncia de Rating — A agéncia de rating sera responsavel pela
classificacao do risco de crédito da empresa originadora dos recebiveis.
Auditor — O auditor sera responsavel por comprovar todos os relatérios
operacionais emitidos pela empresa originadora e também os relatérios
emitidos pela instituicdo financeira responsavel pela cobranca.
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4 OPERACOES ESTRUTURADAS

Uma operacao de emissao de titulos é chamada “estruturada” quando cria
um grupamento de ativos através da formagdo de uma pessoa juridica
especifica para administrar tais ativos e seu rendimento. A estrutura criada
pretende dissociar o risco deste agrupamento de ativos dos riscos gerais da
empresa originadora do ativo.(NESS JR., 2007, p.91)

O mercado de operacdes estruturadas brasileiro estd se expandindo de
forma significativa. O que tem sustentado este crescimento sdo as transacoes ja
existentes no mercado e os diversos tipos de ativos usados para realizacao destas
operacdes. Abaixo serdo descritos dois tipos de operacdes estruturadas com lastro

em recebiveis que sao praticadas no Brasil.
CRI — Certificado de Recebiveis Imobiliarios

Conforme a COSIF (2007) sao titulos de renda fixa lastreados em créditos
imobiliarios - fluxos de pagamentos de contraprestacbes de aquisicdo de bens
imoveis, ou de aluguéis — emitidos por sociedades securitizadoras de créditos
imobiliarios. A criacdo do CRI partiu da Lei 9.514/97 e que posteriormente foi
alterada pela MP N°2.223/01 e Lei N° 10.931/04. Uma importante caracteristica do
CRI é a isengcao de imposto de renda sobre sua remuneracdo, para investidores
pessoas fisicas a partir de 01/01/2005, de acordo com a Lei N°11.033/94.

CRA - Certificado de Recebiveis do Agronegdcio

Conforme a COSIF (2007) este titulo de crédito é vinculado a direitos
creditérios originarios de negécios realizados entre produtores rurais, ou suas
cooperativas e terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos, relacionados
com a producdo, comercializacdo, beneficiamento ou industrializacdo de produtos

ou insumos agropecuarios ou de maquinas e implementos utilizados na atividade
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agropecuaria. Este papel sé pode ser emitido por companhias securitizadoras de
direitos creditérios do agroneg6cio, com base em recebiveis adquiridos.

Se pode constatar que as operacdes lastreadas em imoveis estdo em
expansdao, mas os direitos creditérios comerciais, empréstimos pessoais e
financiamentos de veiculos continuardo sendo as principais classes de ativos a
serem securitizadas, pois conforme os intermediarios brasileiros vao se
especializando na area de securitizagdo mais complexas podem ser as novas

estruturas criadas no mercado.

5 A CRIAGCAO DO FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITO CREDITORIO (FIDC)

O Fundo de Recebiveis que juridicamente € denominado Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios € uma nova modalidade de Fundo de
Investimento. As companhias estdo aderindo a esta nova forma de captacgao,
inclusive, empresas de capital fechado que encontram no FIDC uma alternativa para
captar recursos através de investidores. Desta forma, o FIDC ocupou também, um
papel mais estratégico no plano de negdcio das pequenas e médias empresas.
Securato (2002) afirma que a constituicdo do FIDC foi autorizada pelo Banco
Central do Brasil através da Resolucao n® 2.907 de 29/11/2001. O Fundo de
Investimento em Direito Creditério € destinado a aplicacao em direitos creditérios e
também em titulos representativos desses direitos. O objetivo do FIDC é
proporcionar uma maior liquidez ao mercado de crédito, com nivel reduzido de risco
e também ampliando a oferta de recursos no sistema como um todo.

Paralelamente foi autorizada a constituicdo e funcionamento dos Fundos de
Aplicacdo em Quotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FICFIDC),
que tem por objetivo a aplicacdo de recursos em quotas de fundos de investimento
em direitos creditérios, ou seja, uma instituicdo administradora de recursos podera
constituir apenas um FICFIDC e passar a aplicar em FIDC de outras

administradoras de recursos.
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A criacdo do FIDC propiciou as companhias de pequeno e médio porte
pudessem ter acesso ao mercado de capitais de uma forma viavel, proporcionando
a estas empresas mais uma alternativa de financiamento que ndo fosse o
financiamento bancario que geram um alto custo para estas companhias.

Conforme Vieira (2007) o primeiro FIDC foi registrado no mercado brasileiro
em dezembro de 2002 e tinha lastro em créditos concedidos pelo BMG a servidores
publicos, 0 que serviu como inspiracao para uma onda de fundos que usou como
base as operacdes de crédito consignado e crédito direto ao consumidor. A autora
acrescenta que entre os maiores FIDCs do mercado estdo o da Cemig, o do Pao de
Acucar e o0 da BCSulVerax, todos lastreados em créditos de financiamento.

Antes do surgimento dos Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios se
utilizava as Sociedades de Propoésitos Especifico como veiculo de securitizacao e
emissor de titulos e valores mobiliarios. As SPEs comparadas aos FIDCs possuem
um custo fiscal mais elevado tanto para emissores quanto para investidores. Por
suas caracteristicas o FIDC tem-se mostrado uma forma alternativa as SPE —
Sociedade de Propésito Especifica, na medida em que, ao dispensar a criacao de
uma sociedade anbénima, que é o caso da SPE, desonera a operagdo dos
respectivos custos, inclusive os tributarios, como PIS, Cofins, IRPJ e CSSL. O FIDC
€ classificado pela Associacdo Nacional dos Bancos de Investimentos - ANBID
como um fundo de renda fixa.

Conforme a Andima (2005) empresas que ndao possuem estrutura e nivel de
risco que as possibilitem utilizar instrumentos tradicionais do mercado de capitais,
como por exemplo, debéntures e notas promissoérias — passam a ter mais uma
alternativa para captacéo de recursos, a custos mais baixos, uma vez que o lastro
da carteira € baseado em ativos com risco inferior ao da prépria empresa
originadora dos recebiveis.

Vale lembrar que a venda ou cessao dos recebiveis de créditos para um
fundo de investimentos impede a empresa de renegociar os créditos com 0s seus
clientes. Algumas empresas conseguem contornar tal situacdo substituindo por

novos lastros o lastro que esta em atraso.
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A segregacao do risco do originador, da possibilidade de pulverizacdo dos
sacados e da estrutura que existe em torno desta operagdo podem mitigar o risco
dos Fundos de investimento em direito creditério como, inclusdo de garantias ao
investidor por meio de subordinacdo de cotas e a contratacdo e o envolvimento de
agentes com capacidade reconhecida pelo mercado.

Do ponto de vista do investidor, que para aplicacdo no FIDC deve ser
necessariamente um investidor qualificado, esta nova alternativa de investimento
esta aliada a algumas caracteristicas importantes:

a) Pulverizacao de risco ou sacado com risco muito baixo;

b)

c) Boa avaliagao de risco;

d)

Colaterizacao pelas cotas subordinadas ou outra modalidade de garantia;

Rentabilidade superior do que a dos ativos disponiveis no mercado
financeiro com nivel de risco equivalente.

Podemos observar que o FIDC é um instrumento que pode ser utilizado tanto
por investidores do mercado de capitais quanto por empresas com necessidade de
capital de giro. Para as empresas que financiam seus clientes, recebendo a prazo,
os fundos de recebiveis possuem algumas vantagens, como por exemplo, reduzem
custos de captacao, alongam o perfil da divida, estabilizam o “funding” e melhoram
os indices de balango ao reduzir o endividamento.

Como foi visto, o FIDC oferece vantagens, também, para o investidor, pois
neste caso nédo existe o papel do intermediario financeiro, que gera alto custo nas
operacdes de crédito. Desta forma, o investidor recebe um produto com boa

rentabilidade e com menor risco.

6 CARACTERISTICAS DO FIDC

O Fundo de Investimento em Direito Creditério € um instrumento recente no
mercado brasileiro, mas que foi elaborado para atender aos novos desafios do
mercado financeiro e de capitais e para que empresas que estdo em atual fase de

crescimento na economia possam captar recursos a um custo mais baixo. Este
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instrumento também vai atender os investidores institucionais que necessitam
crescentemente de novas alternativas de aplicacao de seus recursos.

A estrutura a ser apresentada € na realidade uma representagdo de uma
estrutura tipica de FIDC praticada pelo mercado. Sintetizar todas as possibilidades
de estruturacdo deste instrumento em um Unico exemplo seria impossivel, visto a

sua complexidade.

FIGURA 2 - FIDC - Estrutura de Funcionamento do FIDC

Direito creditorio direito creditorio
—> —>

CLIENTES

GESTOR

Cobranca

Fonte: Ronald Domingues, 2007

Em sequéncia, as caracteristicas e finalidades de cada um dos participantes

de um Fundo de Investimento em Direito Creditério.
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RISCOS RELACIONADOS AO FIDC

Todos os fundos de recebiveis devem ser avaliados por uma agéncia de

classificacdo de risco, sendo assim, quanto mais eficiente for o mecanismo de

estruturagdo para minimizar possiveis perdas, melhor serd a nota atribuida pela

agéncia de risco. Desta forma, é interessante que os investidores que pretendem

diversificar seus investimentos estejam atentos a “nota” (rating) que o FIDC recebeu

e também aos riscos atrelados a esta modalidade de Fundo de Investimento.

Conforme a Andima (2005) o FIDC possui uma estrutura bastante flexivel,

gerando assim, riscos de naturezas diversas. Abaixo sao listados os tipos de risco:

a)

Risco de crédito — E o risco de inadimpléncia ou atraso no pagamento de
juros e/ou principal pelos emissores dos ativos, contrapartes das
operagdes do fundo ou devedores dos direitos creditorios.

Risco de liquidez — Existe o risco de liquidez dos recebiveis que é
decorrente da falta de demanda pelos ativos integrantes da carteira do
fundo. O FIDC apresenta a particularidade de se basear em direitos
creditorios, para os quais ainda nao existe mercado secundario com
liquidez no Brasil, os cotistas devem considerar que no caso de uma
eventual liquidacdo antecipada do fundo é necessario que os recebiveis
sejam levados a vencimento. Dentro do risco de liquidez existe o risco no
mercado secundario de cotas que é referente ao fundo fechado, o que
pode criar limitagbes ao investidor que necessitar de liquidez antes do
prazo de encerramento do fundo.

Risco operacional — No caso de estruturas em que os pagamentos dos
recebiveis transitam pela originadora ou cedente dos créditos, existe o
risco nao atrelado a eventos de inadimpléncia, comprometendo o fluxo de
recursos para o fundo, que podera sofrer perdas, inclusive em funcao de
custos para recuperar os créditos. Existe também o risco relacionado as

falhas nos procedimentos como cadastro, cobranga, controle interno, etc.
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d)

Risco de mercado — Esta ligado as flutuagcdes nos precos dos ativos
financeiros da carteira, decorrentes de alteracoes politicas e econdmicas
ou de expectativas dos agentes.

Risco de derivativos — Refere-se ao risco de distorcdo de preco entre o
derivativo e seu ativo objeto, que pode elevar a volatilidade do fundo e
até provocar perda aos cotistas.

Risco de concentracdo — Esta relacionado a concentracao das aplicagdes
do fundo em direitos creditérios de apenas um ou mais sacados.

Risco de descasamento de taxas de juros entre passivo e ativo — Esta
relacionado ao descasamento da taxa de juros usada como referencial de
rentabilidade do fundo e as prefixadas nos contratos de compra e venda
dos direitos creditorios a serem adquiridos pelo fundo.

Risco de perdas judiciais — Atrelados ao custo de cobranca judicial dos
direitos creditérios.

Risco de problemas com a cedente e/ou eventuais coobrigadas — Esta
relacionado as condicoes econdmicas ou de mercado, inclusive questdes
relacionadas a gestdo empresarial que podem alterar os resultados da
cedente.

Risco de descontinuidade — Referente ao ndo cumprimento, pela
originadora dos créditos, do compromisso de originar e ceder direitos de
crédito do fundo, ao longo de sua existéncia, de modo a assegurar um
percentual minimo das aplicagdes do fundo em direitos creditorios.

Risco de natureza especifica — Sao riscos especificos do setor ou mesmo

a empresa originadora.

Conforme podemos avaliar a maioria dos riscos atrelados ao FIDC sé&o

comuns a qualquer outra modalidade de fundo de investimento, mas o que

podemos perceber é que no caso do risco de crédito o mesmo pode ser minimizado,

tendo em vista que o risco existente na empresa cedente do crédito deixa de existir

a partir do momento que esses recebiveis sdo cedidos para o FIDC.
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FIDC COMO UMA ALTERNATIVA DE FINANCIAMENTO E SUA TENDENCIA NO
MERCADO BRASILEIRO

A inicializacédo do FIDC no Brasil fez com que diversas empresas de pequeno
e médio porte ingressassem no mercado de capitais de uma forma viavel,
proporcionando as estas empresas uma nova fonte de capital de giro fora o
financiamento bancario.

O FIDC nao é apenas uma fonte de capital de giro, mas também tem se
mostrado uma alternativa para que bancos e financeiras possam captar recursos (o
que tradicionalmente é realizado através de instrumentos tradicionais como CDB's e
CDI).

Watanabe (2004) diz que o FIDC tém a possibilidade de modificar o
tradicional panorama existente no Brasil, onde pequenas e médias empresas
recorrem a bancos quando surge a necessidade de capital de giro. O FIDC pode
alterar consideravelmente este cenario, devido ao fato de que, ao ceder seus
recebiveis “performados” ao FIDC, ou seja, sem o risco do cedente, tais recebiveis
sado cedidos sob um fundamento legal definido como “venda perfeita e acabada”
(sem co-obrigacdo do cedente) que significa eliminar o risco da cedente apés a
cessdo. A empresa cedente recebe os fluxos provenientes da venda das cotas dos
FIDCs aos investidores, ou seja, substitui o financiamento bancario por um
instrumento de cessao de recebiveis. O pagamento de rendimento e principal das
cotas adquiridas pelos investidores advém do pagamento, pelos sacados, dos
recebiveis cedidos ao FIDC.

Desta forma, o FIDC proporciona as empresas de pequeno € médio porte

uma alternativa de financiamento com as seguintes caracteristicas:

a) Tratamento fiscal diferenciado, ja que os FIDCs sdo condominios sem
personalidade juridica propria; e portanto ndo se enquadrando na
condicao de contribuinte de tributos tais quais a contribui¢do social sobre
os lucros, PIS, Cofins, IOF e CPMF (ndo incide CPMF sobre as

movimentagodes financeiras);
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b) Custo mais baixo comparado com linhas de crédito tradicionais;

c) Otimizacao do uso do balanco e capital, ja que os recebiveis sao cedidos
e efetivamente retirados do balanco das companhias;

d) Segregacao do risco do originador.

A Petra PersonalTrader (2005) acrescenta:

a) Alongamento do perfil da divida;

b) Flexibilidade (varias classes de ativos-lastros);

c) Desintermediagéo bancaria;

d) Atraente remuneragéo aos investidores;

e) Seguranga no caso de faléncia da empresa cedente dos recebiveis;

f) Popularizagédo crescente;

g) Baixo custo na estruturagdo;

h) Avaliacao das cotas dirigidas a investidores por avaliagao por agéncia de

rating.

No mercado existe uma forte expectativa de crescimento do FIDC. Pelo ponto
de vista da oferta, a perspectiva de crescimento esta voltada para o crédito.
Pesquisas realizadas indicam que o crédito pessoa fisica, principal fonte de origem
dos recebiveis, cresceu cerca de 40% nos ultimos meses.Do lado da demanda, a
expectativa de crescimento estd baseada na perspectiva de queda nas taxas de
juros, tornando os titulos publicos menos atrativos, e isso exigird do investidor um
perfil mais agressivo para que ele possa rentabilizar melhor sua carteira.

Conforme a Andima (2005) existe a expectativa para a maior padronizacao
do FIDC, onde podera ser definido um padrdao 6étimo de documentagéo,
procedimentos, critérios de avaliagdo de risco, entre outros quesitos.

Acredita-se na evolucado da industria e a necessidade de se rentabilizar as
carteiras e isso fard com que se criem estruturas cada vez mais inovadoras,
envolvendo direitos creditérios menos usuais, como titulos de créditos imobiliarios,

créditos ndo performados ou mesmo créditos sujeitos a renegociacgao.
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Até o momento, segundo o0s agentes estruturadores, o0s principais
investidores de FIDCs sao os chamados institucionais locais (fundos de pensao e
de investimento e seguradoras).

Ja foram langados diversos FIDCs, com diferentes tipos de recebiveis como
lastro, por exemplo, créditos oriundos de empréstimos consignados, cartdo de
crédito, recebiveis de energia (geracao, transmissao e distribuicao), financiamentos
imobiliarios e de veiculos, recebiveis dos setores agroindustrial e até mesmo
educacional. Os investidores e os tomadores de recursos estdo se interessando
mais por este tipo de produto e ja possuem maiores informacdes a respeito das

vantagens e desvantagens que 0 mesmo oferece.

5 CONSIDERACOES FINAIS

As estruturas de securitizagdo de recebiveis ainda estdo passando por um
processo de adaptacdo e popularizacdo no mercado brasileiro. Essas mudancas
irdo acontecendo de acordo com a necessidade que as empresas, principalmente,
de pequeno e médio porte forem buscando informacbes a respeito de novas
alternativas para alavancar seus negécios de uma forma menos onerosa € menos
burocratica.

A utilizacado deste tipo de instrumento financeiro permitira que as empresas
figuem menos dependentes de empréstimos bancérios e que as mesmas possam
ser incluidas em um mercado que hoje é restrito as grandes companhias, ou seja, o
mercado de capitais. As empresas poderao utilizar seus recebiveis de uma forma
otimizada, ndo apenas para realizar opera¢des de descontos dentro de instituicdes
financeiras e sim utiliza-los para financiar sua estrutura de uma forma mais dindmica
e moderna.

As empresas de diversos segmentos podem usar o FIDC a seu favor, pois
com o passar do tempo tém-se utilizado como lastro ativos de diversos ramos de
atividades e a flexibilidade que caracteriza este produto tem mostrado

possibilidades para a criacdo de novas estruturas.
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Os objetivos que levam as empresas a estruturarem um FIDC sao diversos,
vai desde a obtencao de recursos para financiar as suas atividades operacionais até
o financiamento de seus clientes e fornecedores.

Dentre as vantagens que o FIDC oferece estdo a forma de captacdo de
recursos com custo mais baixo, segregacao de risco, tratamento fiscal diferenciado,
alongamento da divida, flexibilidade, desintermediagdo bancaria e boa rentabilidade.

Estas sdo caracteristicas que fazem com que empresas e investidores
procurem cada vez mais esta ferramenta de securitizagdo, isso se percebe pelo
volume de emissdes que tem aumentado ano a ano.

Esta ferramenta ndo permite que apenas empresas com necessidade de
capital de giro possam se beneficiar, os investidores institucionais também estao
aprendendo a criar estruturas de securitizacdo que possam trazer maior
rentabilidade e menor risco aos seus investimentos. Sendo assim, em 2001 o
governo autorizou a constituicdo dos Fundos de Recebiveis, através da Instrugéo
Normativa 356 que fez com que empresas pudessem ter maior seguranca juridica
para o desenvolvimento dos Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios que
hoje sédo vistos como mais uma alternativa de aplicacdo de recursos no mercado de
capitais.

A securitizacdo de recebiveis vem ocupando um papel importante dentre
outras opgdes de investimento, isso acontece tanto através do FIDC quanto através
de outras ferramentas de securitizacdo como o Certificado de Recebiveis
Imobiliarios (CRI).

Embora os FIDCs venham apresentando crescimento eles ainda respondem
por um estoque pequeno se forem comparados a outros fundos de investimentos ja
existentes.

As pessoas fisicas e juridicas nao financeiras, no momento, possuem pouca
participacdo nos fundos de investimento em direitos creditérios. Desta forma, a
opcao para atrair novos investidores seria a participacao dos fundos que investem
95% do seu patriménio liquido em cotas de FIDC, ou seja, os FICFIDC.
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O FIDC, atualmente, é direcionado a grandes investidores, mas acredita-se
que com a popularizagdo desta modalidade de fundo esse quadro possa ser
modificado futuramente.
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